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加入啊。對台灣與大陸證券業之衝擊與因應
桂吳
摘要
根據帆。議程，大陸將於 2001 年年底加入啊。.而依據主要會員國之共識，
台灣亦將隨後入會。兩岸入會後，首先將被迫往開放的方向調整，在金融服務業
亦將面臨開放問題 。 台灣與大陸未來皆必須逐步開放金融市場，金融業包括銀行
業 、 證券業 、 保險業等皆將受到外國金融業激烈的競爭，而兩岸間金融往來亦將
可能發生。在全球金融化的趨勢下，競爭將愈趨激烈，尤其來自國外的金融業，
挾持龐大的資金與經驗豐富的人力資源，將對兩岸金融業的經營與發展產生巨大
的衝擊與影響。其次，兩岸面對入會後最大的挑戰是人才的競爭，尤其金融服務
業人才爭奪戰將是中國入會後不可避免的趨勢。
壹、緒言
世界貿易組織(\叮0) 是目前世界上最重要之經貿組織。根據們D 議程， 大陸
將於 2001 年年底加入們刃，而依據主要會員國之共識，台灣亦將隨後入會 。 兩岸
入會後，首先將被迫往開放方向調整，在金融服務業亦將面臨開放問題。台灣與
大陸未來皆必須逐步開放金融市場，金融業包括銀行業、證券業 、 保險業等皆將
受到外國金融業激烈的競爭，而兩岸間金融往來亦將可能發生。
中國在 1991 年 11 月與美國金融服務業達成協議，加入 WTO 後，將開放外資
銀行業務，預期中國之金融服務業將朝向自由化與國際化之方向發展。其次，中
國為符合吶。規範之要求，進來己大幅調整其金融體制。
江其務 (2000)指出中國以國家銀行為中介的間接融資在金融體制中占壟斷
地位，而以市場為導向的直接融資比重不到的% '由於間接融資中有很大比重透
過國有銀行系統給低效率的國有企業，結果是國有銀行不良資產急邊上升，而其
他金融市場卻沒有充分發展。
中國證券市場的對外開放，一直落後於銀行業與保險業。九十年代初期歐美
日券商爭相在中國設立代表處，在亞洲金融風暴後，叉紛紛縮小編制或撤離。亞
洲金融風暴讓中國當局了解證券市場對金融穩定的重要性。目前中國仍嚴格管制
外資進出，再加上對當地券商的保護，預期對證券市場的開放，將會採取比較謹
慎的態度。當中國全面開放資本市場時，中國當地證券業的生態必重新進行調整。
目前中國券商規模無法與歐美券商動輒數百億美元相比，以中國境內最大勢
商-iN河證券為例，註冊資本額只有四十五億人民幣。在金融操作成熟度，更遠
不如歐美券商，因此，急於與歐美等境外券商合作。例如:南方證券與德國商業
銀行合作，由德國商銀為南方證券培訓l人員，南方證券提供德國商銀中國大陸資
本市場的相關法規。在合資過程中，外國協助中國進行人員培訓，建立嚴謹的資
金運作與投資理念，在中國方面，則協助外國了解當地資本市場的法律、法規、
經濟狀況、市場運行規則等 。
在台灣證券業方面，台灣券高的實力與歐美日大型券商仍存在一定的差距，
在競逐中國市場相對處於劣勢，但大陸提出相同條件台灣優先的觀點，未來會在
證券市場的某些領域對台灣業者優先開放。然而大陸當地稍具規模的券商在挑選
合作對象時，由於台灣與大陸券商的技術與管理層次差距不大，大概多不易被看
上，台灣券商僅有的競爭優勢，大概只有同文同種、溝通比較方便。
依據台灣兩岸人民關係條例第三十五條規定，台灣對赴大陸投資設有規範，
目前企業可依法間接赴大陸從事事業投資，但尚未開放對大陸證券的投資。依據
日盛證券上海代表處首席代表成自龍指出，中國對外資開放腳步緩慢，主要是中
國大環境不成熟，若開放挾帶大量資金與技術的外資進出，可能對中國當地證券
業者造成相當大的衝擊。其次，台灣券商代表處僅扮演過渡角色，僅真收集資訊
諮詢功能，在大陸並沒有籌集資金的功能，更無法經營當地的經紀業務，二、三
年內允許台資代表處升格分公司為一般的評估。
經紀業務是較當地化的商業活動，即使中國將來開放證券市場，台灣券商可
能不易與大陸當地券商競爭，但為數龐大的台商才是臺灣券商看中的市場。目前
有不少台商有意在大陸證券市場上市，將來若大陸能開放台商在股市上市，並允
許外資券商承辦股票上市案，則台灣券商在這個個領域將有很大的發展空間。
兩岸入會後，在全球金融化的趨勢下，競爭將愈趨激烈，尤其來自國外的金
融業，挾持龐大的資金與經驗豐富的人力資源，將對兩岸金融業的經營與發展產
生巨大的衝擊與影響 。 過去有關金融業的研究一直以銀行業為主，銀行業是企業
間接融資的管道，而證券業則真有協助廠商規劃上市與募集資金等直接融資的功
能，本文將探討兩岸入會後對證券業的衝擊與因應。
貳、加入 \HO 對台灣與大陸證券業之衝擊
台灣與大陸將分別加入盯刃，入會後，除享有會員國的權利，並應遵守有關協
定的規範與義務，必須依承諾開放市場，在金融服務業方面，將產生重大衝擊。
本節將針對台灣與大陸在證券服務業方面之承諾與可能之衝擊分別說明之。
一、台灣與大陸對證券服務業加入們D的承諾重點
台灣對證券服務業加入吶。的承諾重點如下:
1.外人投資台灣證券部分持有單一上市公司股票總額不超過 50% 。
2. 開放外國人來台投資證券期貨經紀商與自營商、承銷商。
3 開放外國人來台提供投信資產管理、金融資產清算、金融資訊提供、傳輸、
處理等及相關軟體服務，但不允許跨國服務。
中國入會後，國外金融機構將可以參股方式成立合資證券公司與合資基金管
理公司，逐步參與中國證券市場的承銷與基金管理。中國將在二年內允許外資
成立「中外合資基金 J' 外國公司可持有 33% 以內的股權，而在入會後，可持有
49% 以內的股權。其次，在入會後的參年內，可成立與外資合作之證券公司。
有關中國對證券服務業加入啊。的承諾重點如下:
1. -外國證券機構得直接以跨國提供服務方式從事股票交易。
2. 外國業者得以合資企業進行國內證券基金管理業務，但外資比例不得超過
33% '入會三年後，外資比率提高至不得超過 49% 。
3. 外國證券機構代表處在入會時，即可成為交易所特別會員，入會三年後，外
國證券機構得設立合資企業從事股票承銷，股票、公債及公司債承銷與交
易，及基金募集與管理，但外資不超過三分之一 。
二、加入 wro 對台灣與大陸證券業之衝擊
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A 、加入吶。對台灣證券業之衝擊
目前臺灣相關金量的去規己大致符合 GATS 原則，此外，近年來台灣金融市
場已產生結構性改變，市場競爭益趨激烈，加入 wro 後，雖然短期內不至對金
融市場產生立即重大衛擊，但長期言，其影響將逐漸顯現，分別說明如下:
卜證券市場價格波動將更激烈 ， 証券業經營風險將更高:隨著國際收支資本
帳進一步開放，自 2002 年元月起全面取消外人投資股市之限制，外資自由
流動，證券市場價格波動頻率與幅度將變大 ，證券業經營風險將比過去增加 。
2 、 加入 吶。後，台灣證券業將面臨外國證券商激烈的競爭:由於金融市場門
戶洞開，外國券商無論在金融創新、商品規劃、資產管理能力、資金運用有
效性、等方面，都非台灣券商可以競爭，其次，在財力、人力資源、技術與
規模方面，亦非台灣券商可以比擬。
3 、資金的排擠:在台灣與大陸分別獲准加入 \VID 後，中國 A 、 B 股遲早將進行
合併，而金融市場的自由化與國際化，可能造成資金排擠作用。就長期言，
如果大陸股市走勢穩定，則台灣資金流向大陸股市的可能性大增，尤其外資
資金的流向，更可能對台灣資本市場資金的排擠狀況更為嚴重 。
B 、加入 wro 對中國證券業之衝擊
中國證券市場的對外開放，一直落?對令銀行與保險業。九十年代初期，
在中國大陸設立代表處的歐美日券商，在亞洲金融風暴後，由於市場前景不
明，紛紛縮小代表處規模，甚至撤離上海。在中國入會後，預期證券市場將
逐步對外開放 ，依據世貿組織規定，締約方必須向會員國開放銀行、保險與
證券市場 ，允許外資成立金融服務公司， 並確保公平競爭機會，必須取消跨
境服務限制，並允許外國資本比例超過 50%。對中國證券業的衝擊說明如下-
1 、證券市場環境不成熟:中國對外資開放腳步緩慢，主要是大環境不成熟。
加入 wro 後，若開放挾帶大量資金與技術的外資進入，將對中國當地證券
商造成極大的衝擊。
2 、證券商規模過小與國際化經驗不足:中國當地證券商規模過小，以當地最
大券商銀河證券為例，其註冊資本額只有四十五億人民幣，與歐美券商規
模數百億美元無法相比。在金融操作成熟度方面，更為落後。加入啊。後，
市場的開放將影響證券商業務的發展與無法在國際競爭。
3 、金融服務業人才的缺乏:兩岸面對入會後最大的挑戰是人才的競爭，人才
爭奪戰將是中國金融服務業入會後不可避免的趨勢。
參、台灣與大陸證券業對加入啊。之因應
一、台灣證券業對加入們D之因應
台灣在加入 wro 後，將面臨市場開放後外國金融集團強勢壓境的威脅，
國內金融機構必須企亟思解決之道，以免未來遭受淘汰之命運。但從另一方
面言，入會後反而可以透過進一步的開放，引進國外服務業先進的管理技術
以提升品質。入會後，台灣服務業也可以由過去的市場導向慢慢進軍國際，
反而有利於台灣服務業走出去。以下說明台灣證券業對加入\\'10 之因應 。
l 、證券業進行策略聯盟:例如富邦集團與花旗集團策略聯盟，引進先進經營管
理技術、加強行2肯能力，增加營業據點，提高市場佔有率，擴大營運規模 。
例如己在上海設立代表處的日盛、元富、群盆、建弘等證券公司，陸續與中
國各大證券商密集接觸並商談合作，成立策略夥伴關{系，主要目的是希望藉
由中國當地券商的資源搶佔市場先機。
2 、證券商進行合併: r金融機構合併法」 已於 2∞0 年 12 月 31 日公佈實施，以
提升本國金融機構競爭力。金融大型化、業務多樣化是金融機構提高競爭
力、獲利能力的重要策略。合(并的目的在藉由降低成本、擴大市場規模專業
互補、多角化經營與達成規模經濟，以提升國際競爭力。
3 、成立金融控股公司:為因應加入 \00 後，金融業將面臨國外金融集團之競爭
壓力 ，台灣政府正加速推出「金融控股公司法」的立法，預期本年年底前將
通過實施，以達成金融業能跨業經營的環境，擴大經營範圈，實現範疇經濟。
證券商藉成立金融控股公司後，可達成資金大型化 、集團資源整合 、 產品多
元化等效益，以降低經營成本。目前有意申設金控公司的集團至少已有十九
家 ，例如富邦保與富邦銀、富邦證 、富邦人壽;建弘證券與華信銀 ;國泰人
壽與群益證券等分別在進行金融控股公司的籌組。
4 、開放券商赴中國設立據點營業並協助當地台商掛牌上市;目前外資證券商僅
能在中國設辦事處 ，但在加入 \ITO 後，中國將允許外資持有中國證券商乏股
份，並開放外資券商設立據點營業，允許台商公司在中國掛牌上市 ， 台灣宣
開放國內券商赴中國設立據點營業，並協助當地台商掛牌上市，以取得當地
資金。另方面可消極地阻止台灣資金繼續外流 ， 甚至可積極地引導中國資金
回流台灣。目前有不少台商有意在中國大陸的證券市場上市，將來若大陸若
能開放台商在股票市場上市，並允許外資券商承辦股上市案，頁。台灣券商在
這個個領域將有很大的發展空間。
5 、國際金融人才的培訓 : 加入 盯O 後，金融市場國際化程度的加深，將使國際
金融業務人力的重要性與需求性隨之增加。
6 、小型證券商應致力於專業化經營:對於小型的傳統券商，其因應之道應致力
於專業化經營，強化專業經營特色，其次，尋求策略聯盟夥伴支援，若能靈
活經營，仍能生存獲利。
二、中國證券業對加入 wro 之因應
中國入會後，國外金融機構將可以參股方式成立合資證券公司與合資基金
管理公司，逐步參與中國證券市場的承銷與基金管理。中國將在二年內允許外
資成立「中外合資基金 J' 外國公司可持有 33% 以內的股權，而在入會後，可
持有 49% 以內的股權。其次，在入會後的參年內，可成立與外資合作之證券
公司。在上述承諾下，有關中國證券業對加入吶。之因應說明如下。
卜中國券商與外資企業組建合資公司:香港明報報導，本年年初起，中國多家券
商和基金管理公司與境外金融機機構進行技術合作，掀起與外資證券機構合作
潮，例如南方證券成立專門小組，準備與德國商業銀行合作。在合資過程中，
外國金融機構協助進行人員培訓，建立嚴謹的資金運作投資理念，中國券商則
協助外國金融機構了解當地資本市場的法規、經濟狀況、市場運行規則等。上
海證券報指出，中國入會後，國外金融機構將可以參股方式，成立合資證券公
司與合資基金管理公司，逐漸參與當地證券市場的承銷與基金管理。
2 、進行增資擴股以壯大實力:目前中國最大的銀河證券註冊資本額四十五億元，
但境外大券商資金動輒幾百億元，且在投資銀行、證券經紀等多種業務運作皆
優於中國。透過增資擴股以壯大實質，迎接證券市場開放後的挑戰。例如申銀
萬國申請增資擴股將資本額增至四十二億人民幣，使公司資產符合上市要求 。
3 、允許證券商前往香港與國外設立分支機構:透過到國外設立分支機構可加速與
國際證券市場的聯繫，並融入全球金融體系，對證券業發展具有正面刺激作用。
4 、加速金融體系之改革:中國證券市場規模小、市場深度不夠、流動性低，未能
適應對外開放的要求，為因應入會之衝擊，必須加速金磁體系之改革。
5 、培育國際性金融人才:為因應入會後金融產業的開放與急速成長，金融專業人
才的爭奪將無法避免，在短期方面，可藉由開放引進國際金融專才以應急需，
在長期方面，可考慮加強與國外金融機構合作，培訓金融人才。除了可以採取
不惜高薪聘請優秀的外國人才外，另外，台灣金散服務人才具有豐富的市場經
驗與知識，同文同種、溝通容易，比其他國家更適合中國企業，未來可以積極
尋找台灣金融人才擔任要職。
三、香港扮演的中介功能將逐漸退化
大陸對於香港經濟發展的重要性是無可置疑的。近百年來香港的經濟發展
主要是依賴進出口，而進出口業的興盛也造就香港銀行、金融業的發展。當香港
經濟強勢之時，甚至在中國治海城市出現所謂貨幣替代的現象。但隨著中國經濟
的起飛，使中、港兩地的經濟關{系，從互利逐漸推向既競爭叉合作的關係。
中國加入 wro ，對香港是一個巨大的挑戰，從長期看，挑戰可能大於因應
們U帶來的機遇 。 從短期看，在中國加入盯0初期，由於牽涉到金融、會計諮詢
與法律等專業服務的開放， 在這些領域中，部份恰好是香港的長處， ，將給香港
帶來一股較強的活力，例如外資企業對中國企業的購併，香港將在其中扮演重要
的角色，且香港在其中享有的中介服務，甚至會有一定程度的成長。從中長期看，
由於上海國際金融中心和商業都會地位的復興，以及成功轉型的深圳 ，香港可能
逐漸喪失原來中國對外開放中介地位之功能。尤其隨著深圳創業恆的建立，深圳
與香港的的經濟關係更形疏遠，香港在中國經濟對外開放過程中介功能將面臨嚴
重的轉型問題。
其次，香港理工大學中國商業中心的研究報告，指出在 90 年代中期以後進
入香港的台灣金融企業，主要是為當地與在中國大路的台商提供相關金融服務，
與香港的關係較少。然而隨著中國軟硬體條件的快速發展，在港台商業務逐漸脫
離香港而移往中國的趨勢。香港在未來兩岸經質關係中，唯一能夠並發揚的，可
能緊剩下金融服務中介服務。其原因在於中國的金融業尚未完全開放，以及在兩
岸的政治糾紛未解決前，香港獨特的政治體制可為台商提供一個避風港，但對香
港帶來的好處是有限的。尤其上海在將來很可能成為亞太營運中心，將加速香港
中介功能的退化，此為香港在考慮未來因應之道時應注意之處。
肆、結論
台灣與大陸將於令年年底、明年年初分別加入 wro ，加入盯O 後，除享有會
員國的權利，並應遵守有關協定的規範與義務，必須依承諾開放市場，在金融服
務業方面，將產生重大衝擊。在全球金融化的趨勢下，競爭將愈趨激烈，尤其來
自國外的金融業，挾持龐大的資金與經驗豐富的人力資源，將對兩岸金融業的經
營與發展產生巨大的衝擊與影響 。
台灣方面，為因應加入 wro ，多年前就已根據金融業承諾事項，在金融自
由化與國際化方面採取具體措施。在金融制度方面，則採取必要的變革與調整，
目前大多己符合們。的原則與要求。其次，政府為加強金融服務業在未來加入 wro
後的競爭力，除了已么斗布實施的「金融機構合併法 J ' 更將於最近公佈實施「金融
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控股公司法 J' 以提昇證券商的國際競爭力。在大陸方面，預期其金融環境將加速
開放，但在證券服務業方面，基於證券市場對於金融穩定的重要性，以及保護當
地券商的考量，對於證券服務業的開放，將會採取較謹慎的態度。然而促進兩岸
金融交流與良性互動，將是台灣與大陸未來首要之務。
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